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Sermaye piyasalari, gelismis Ulkelerde ekonomik biylime ve
gelismenin 6nemli dinamiklerinden birini olusturmaktadir.
Serbest piyasa ekonomisi modelinde sermaye piyasalari,
girisimcilere uzun vadeli fon saglayarak, ekonomik kalkinmaya
ve sermayenin tabana yayillmasi suretiyle de sosyal barisa
onemli katkilar saglamaktadir.

Ulkemizde 1980'i yillarda temelleri atilan sermaye piyasamiz,
2000'li yillara kadar hizli bir gelisim gdstermistir. Fakat, 2000
yiindan itibaren, 6zellikle makroekonomik alandaki olumsuz
gelismelerin etkisiyle, piyasamiz daralma surecine girmistir.
Uluslararasi kiyaslamalar baz alindiginda sermaye piyasamizin
derinliginin ve genisliginin, potansiyelinin oldukca altinda
oldugu gozlenmektedir.

Bununla beraber, 2001 vyili krizinin ardindan uygulanmaya
konan makroekonomik istikrar programi ve yapisal reformlarin
olumlu sonuglari gértilmeye baslanmistir. Ekonomik gelisimin
daha saglikli ve siirdirilebilir temeller (izerine oturtulmasi igin
sermaye piyasasinin gelistiriimesi geregi de her zamankinden
gulcll bir ihtiyac olarak ortaya cikmistir.



Ekonomik gelisimle beraber sermaye piyasasinin gelisimini de
basarill bir sekilde gergeklestiren Giliney Kore (“Kore"), bu
alanda o6rnek alinabilecek bir model teskil etmektedir. Bu
acidan raporumuz Giiney Kore ekonomisinde ve sermaye
piyasalarinda yasanan gelismeleri detayli olarak incelemeyi
amaclamaktadir.

Uzun sureli ve nispeten istikrarli bir sekilde surdurilen hizli
ekonomik bilylmeyi sermaye piyasasinin etkinlestiriimesine
donidk adimlarla pekistiren Giiney Kore'nin tecriibelerinin
ulkemizde ydriitilen calismalara 1sik tutacagini diisinmekteyiz.

Saygilarimla,

(Mol

Miisliim DEMIRBILEK
BASKAN
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Gliney Kore ve Tiirkiye Sermaye Piyasalari

Kore ve Tiirkiye Ekonomilerinin Gelisimi

Kore ekonomisinin hizli gelisimi asagidaki tablolardan detayli olarak
izlenebilmektedir.  Ulkemizin ayni  donemlerdeki verileri ile
kiyaslandiginda dikkat geken bazi noktalari vurgulamak geligim farkini
daha acik olarak ortaya koyacaktir.

Dolar bazinda GSYIH rakamlar baz alindiginda, 1980-2002 yillari
arasindaki 22 vyillk dénemde Kore ekonomisinin yillik ortalama
blyime hizi %9.7 olarak gergeklesmistir. Ayni dénemde Turkiye
ekonomisinin yillk ortalama bliyime hizi %4.5tur. 1990 yili baz
alinirsa, son 12 yilda Giiney Kore ekonomisi yillik %5.4 oraninda
biiyiimis, Tirkiye ise %1.5lik bir bliylime ortalamasi tutturabilmistir.

Kisi bagina diisen GSYIH artis hizlarindaki fark ise daha belirgindir.
Son 22 yilda Giiney Kore'de kisi basina milli gelir yillik ortalama %8.6
oraninda artarken Tirkiye'de ancak %2.4 oraninda artabilmistir.
1990 yilindan itibaren bakildidinda, Giiney Kore'de kisi basina milli
gelir yillk %4.5 oraninda artmis, ayni ddnemde Tirkiye'de ise
gerilemistir.

Temel Ekonomik Veriler - Kore

1980 1990 1995 1998 1999 2000 2001 2002
GSYIH
(myr. $) 62.2 252.6 489.3 317.1 406.1 461.5 427.2 476.7
Kisi Basi GSYIH
(%) 1,632 5,886 10,823 6,744 8,595 9,770 9,000 10,013
TUFE Degisimi
(%) 28.7 8.5 4.5 7.5 0.8 2.3 4.1 2.7
Thracat
(myr. $) 17 65 125 132 144 172 150 162
ithalat
(myr. $) 22 70 135 93 120 160 141 152
Dis Ticaret
Dengesi (myr. $) -5 -5 -10 39 24 12 9 10
Cari Denge
(myr. $) -5 -2 9 40 24 12 8 6
Ortalama Kur
($/Won) 572 708 771 1,399 1,190 1,131 1,291 1,251
Yilsonu Kur
($/Won) 660 716 775 1,208 1,145 1,260 1,326 1,200

Kaynak: The Bank of Korea
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Temel Ekonomik Veriler - Tiirkiye

1980 1990 1995 1998
GSYIH
(myr. $) 68.4 1523 1719 205.8 1874 201.3 144.0 181.7
Kisi Bagl GSYIH
($) 1,539 2,682 2,759 3255 2,879 2,965 2,123 2,584
ITUFE Degisimi
(%) 115.6 604 79.8 69.7 68.8 39.0 68.5 29.7,
Thracat
(myr. $) 3 13 22 27 27 28 31 36
Ithalat
(myr. $) 8 22 36 46 41 55 41 52
Dig Ticaret
Dengesi (myr. $) -5 -9 -14 -19 -14 -27 -10 -15
Cari Denge
(myr. $) -3 -3 -2 2 -1 -10 3 -2
Ortalama Kur
($/000TL) 0.073 3 46 261 421 624 1,228 1,507,
Yilsonu Kur
($/000TL) 0.089 3 60 314 540 672 1,447 1,640

Kaynak: TCMB, DPT, Hazine

1990l yillardan itibaren %10’'un (zerinde enflasyon yasamayan
Kore'de kriz yi olan 1998'de enflasyon ancak %7.5'e gikmistir.
Ulkemizde ise incelenen doénemde enflasyon en disik %30
seviyelerinde gerceklesmistir.

ithalat ve ihracat rakamlarinin gelisiminde ise Tirkiye ayni
donemlerde Kore'den biraz daha iyi performans gostermistir.
1980'den itibaren Kore'nin ihracati yillk %10.7, 1990'dan itibaren
yilik ortalama %7.9 oraninda artmigtir. Tiirkiye'de ise bu oranlar
sirasi ile %12.1 ve %8.9 olarak gergeklesmistir.

Kore Ekonomisinin Gelisimi

Kore ekonomisinin bu basarili gelisiminin dinamiklerini biraz daha
detayl incelemek faydali olacaktir.

Kore, 19607lara kadar tipik az gelismis bir tanm (lkesi
durumundayken, ihracati 6n planda tutan bir kalkinma stratejisi
izleyerek modern ve sanayilesmis bir {ilke olmustur. 30 yildan fazla
bir siirede yillik ortalama %8 gibi yiiksek biiyiime hizi ile, GSYIH
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1961'deki 2.1 milyar $’dan 1996 yilinda 520 milyar $'a gikmistir. Ayni
donemde kisi bagi GSMH da 82 $’'dan 11,380 $'a ylikselmistir.

Kit dogal kaynaklari ve kiiclik yerel piyasasina ragmen iyi egitimli
isguci ile Kore’'nin hizli ekonomik kalkinmasi bircok Uilkeye model
teskil etmistir. Ancak hizlh biiyime sirasinda bazi yapisal zayifliklar
godz ardi edilmis olup, 1997 yili sonunda ic ve dis faktorlerin de
etkisiyle, kur krizi yasanmig, ekonomik ve finansal gigcliklerle
karsilagilmistir.

Ekonomik Kalkinma Planlarn ve 1960’lardaki Sanayilesme
Kore ic piyasasinin kicUkligl, ihracata yonelik endistrilesme
stratejisi izlenmesini gerektirmistir. Devlet tegvikleri, sabit kur
sistemi, ihracatin kisa dénemli finansmani ve giimriik prosedirlerinin
basitlestiriimesi, hammadde ithalatini ve drinlerin  ihracatini
kolaylastirmistir. Yabanci sabit sermaye yatinmlar tesvik edilmistir.
Hizli sanayilesme sonucunda yillik biylime hizi %8.5 seviyelerine
cikmistir. Yerel tasarruflar yatinmlari karsilayamadidi icin yabanci
sermaye gereksinimi dogmustur. Devlet projelerini finanse etmek igin
para arzi artinlmig, bu da 70'li yllarda kronik enflasyona neden
olmustur. Genel olarak, Kore ekonomisi 1960’larda sanayilesmenin
temelini atmig ve ikinci bir gikisa iyi hazirlanmistir.

1970’lerde Kimya ve Agir Sanayinin Tesvik Edilmesi

Gemi yapimi, demir-gelik, otomobil, makine ve petro-kimya
sanayileri, vergisel ve finansal tesvikler yoluyla gelistirilmistir. Agirlikh
olarak bu Urlnlerin ihracati artmistir. 1970'ler dncesinde 1 milyar $'in
altinda olan kimya ve adir sanayi sektorii ihracati 1979 sonunda 15
milyar $'a ulasmistir. BOylece Kore, Tayvan, Singapur ve Hong
Kong'la beraber Asya’nin sanayilesen ulkeleri arasinda yerini almistir.

1980’lerde Ekonomik Stabilizasyon ve Cari islemler Fazlasi
Planli ekonomiye gegcisten itibaren hizli blyimenin ilk yan etkileri

goriilmeye baglanmigtir. Ikinci petrol krizi ve i¢ politik sorunlar cari
islemler acigina neden olmustur. Hiikiimet, bir dizi yapisal énlemler
almistir. Oncelikle, ekonomi politikasindaki 6nceligi biiyiimeden
stabilizasyona kaydirmis ve sorunlu sirketlerin tasfiyesini tegvik
etmigtir. Bu politikalarla, 6zel tesebbiise yonelik ekonomik yapi
kapsaminda hikimetin piyasalarin isleyisindeki kontrolli birakmasi
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asama asama gergeklestirilmistir. Boylece, biyime hizi hafif artis
gostermis, biyik acik veren cari islemler dengesi de fazla vermeye
baglamistir. Ancak yliksek biiylime hizi fiyat istikrarsiziigina sebep
olmus ve 80’lerin ortasinda %2-3 olan enflasyon 1988'de %7.1'e
cikmistir.

1990'larin Ortasinda Ekonomik Rekabet Giiciiniin Bozulmasi
Yiksek enflasyon (icretlerin artmasina sebep olmus ve glcli bir isci
hareketi demokratik reformlar arasinda yerini almistir. Yiksek isci
Ucretleri, kira ve faizler i ve dis piyasada rekabeti engellemistir.
Rekabeti gliclendirmek icin yapisal reformlar ve ekonomik
stabilizasyon gerekmis ancak bu yondeki politikalar tam
uygulanmamis ve daha onceki blylme stratejileri devam etmistir.
Sonug olarak, ekonomik biiylime hizla devam etmis, cari islemler agik
vermistir. Agigin finansmani icin dis borg¢ kullanilmistir. 1989 sonunda
30 milyar $ olan dis bor¢ miktari 1996 sonunda 105 milyar $'a
cikmistir. Ayni dénemde, enflasyon ortalama yillk %6.4 oraninda,
rakip Ulkelerden daha hizli bir artis géstermistir.

Finansal Kriz

Kore'deki finansal kriz déviz rezervlerinin azalmasi sonucu gikmis ve
Won/Dolar kurunun dalgalanmasina neden olmustur. Ancak gercek
neden Asya krizi ile birlikte ortaya cikan gecmise dayal yapisal
zayifliklardir. 1997 basinda, Kore'nin dodviz likidite kosullari
kétiilesmis, Kasim ayinda borglarini ddeyemez hale gelmis ve stand-
by kredileri icin IMF'ye basvurmustur.

Uluslararasi yatinmcilar nezdinde (lke kredibilitesinin azalmasi kur
krizinin baslica sebebi olmustur. Ekim 1997'de 22.3 milyar $ olan
ddviz rezervi bir ay sonra Kasim 1997'de 7.3 milyar $’a inmistir. Bu
da yabanc yatinmcilarda gliven kaybina yol agmistir. Dig kredilerin
O6demesi sikismis ve Eylil-Kasim 1997 déneminde lilkeden 1.9 milyar
$ sicak para cikisi gerceklesmistir. Para cikist Won'un hizla deger
kaybetmesine neden olmustur. Won, dolar karsisinda Kasim 97'de
%27.5, Aralik'ta da %40.3 deder kaybetmistir. S&P ve Moody’s gibi
derecelendirme kuruluslan Kore'nin kredi notunu indirmigler, bu da
yabanci yatinmailarin lkeden gikisini hizlandirmistir.
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Ekonomik Reformlar

Arallk 1997'de Kore, IMF ve diger uluslararasi kuruluslarla 58.4
milyar $ tutarindaki finansal yardm paketi konusunda anlasmistir.
Finansal yardim paketinin imzalanmasiyla, hikiimet &zel sektor,
finans sektort, is glici konularinda yapisal reformlar yapmayi,
makroekonomik stabilizasyonu saglamayi, ticareti hizlandirmayi ve
sermaye piyasasini liberallestirmeyi taahhiit etmistir. Bu kapsamda,
finansal sistemdeki gliveni tesis edebilmek icin likidite sorunu
yasayan kurumlar kapatilmistir. Ayrica, finans kurumlan Gzerindeki
denetim artirilmistir.

e Ozel sektdr icin benimsenen yapisal reformda, kurumsal
ybnetimde seffaflik, sermayenin giiglendirilmesi, KOBI'lerle biiyiik
sirketlerin isbirli§gi yapabilecegi sektorlerin belirlenmesi, sirket
ortak ve yoneticilerinin sorumlulugunun arttinimasi  dncelik
kazanmistir.

oI5 giicli konusunda, isten ¢ikarmalari kolaylagtiran diizenlemeler
yapilmistir.

e Kamu sektdriindeki verimliligi artirmak igin merkezi ve vyerel
idareler kigultiilmis, kamu kurumlari 6zellestirilmistir.

e Para ve sermaye piyasalari liberallestirilmistir.

e Yabancilarin ortaklik ve yatirim sinirlamalari kaldinlmistir.

e Yabanc Para Kanunu kaldiriimigtir.

Sonu¢ olarak, 1998 ortalarinda doviz rezervi ve Won'un dolar
kargisindaki degeri artmis, faizler de %30'dan %12'ye diismiistir.
Ancak 06zel sektorln finansal problemleri devam etmistir. En dnemli
problem ise finans kurumlarindaki yeniden yapilanma nedeni ile kredi
kullaniminin azalmasi olmustur.

Kriz Sonrasi Ekonomi

Kore ekonomisi reformlara bagh kalmak suretiyle beklenenden daha
kisa siirede toparlanmistir. IMF'le olan 3 yillk stand-by anlasmasi
Aralik 2000'de sona ermistir. Kore'nin finansal durumu kriz sonrasi
hizla diizelmistir. Dizenli cari islemler fazlasi, dogrudan yabanci
sermaye yatinmlari ve portfdy yatinmlan ile déviz rezervi 2002
sonunda 121 milyar $'a ulagmistir. Yiksek rezervler nedeniyle IMF
kredisi belirlenen tarihten 3 yil dnce, Ajustos 2001'de ddenmistir. Bu
da Kore'yi borg alan llke konumundan bor¢ ddeyen ilke konumuna
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getirmis ve Asya krizi sonrasi IMF destedini birakan ilk {ilke olmustur.
Bunun sonucunda da, S&P ve Moody’s (lkenin kredi notunu
yukseltmistir

Blyime hizi artmig, firmalar 2002 yilinda rekor karlar elde etmistir.
1998'den itibaren 5 yil siireyle, cari islemler ve dis ticaret fazlasi
verilmigtir. 1999 yilinda %6.3 olan igsizlik orani 2002 yilinda %3’e
inmistir.

Kriz sonrasi diisen Kore Borsasi (KSE) endeksi 1999 sonunda 1,000
puanlk direng noktasini kirarak, 1994 vyilindan beri gorilmeyen
rekorunu kirmistir. Benzer sekilde Kosdag endeksi de 2000 yilinda
borsanin agilisindan itibaren en yiiksek degerine ulagmistir.

Devam Eden Reformlar

Hikimet, Kurumsal Yeniden Yapilanma Tesvik Yasasini ¢gikarmistir.
Bu yasa ile, kurumsal kredi risk degerlendirme sistemi getirilmistir.
Bu sistemle, kredi veren finansal kuruluslar borglanan sirketlerin
kredi riskini erken bir asamada fark etmekte ve kurumsal yeniden
yapilanma otomatik olarak derhal devreye girmektedir.

Hiakdmet, devlet kuruluslari olan Chohung Bank ve Woori Finansal
Holding’in yeni Banka Kanunu kapsaminda 0zellestiriimeleri igin
hazirladigi plani uygulamaya koymustur. Calisanlari Hisse Senedi
Edindirme Plani tesvik edilmis, yatinma tabanini genigletebilmek ve
seffafligi arttirabilmek icin manipilasyon cezalarn arttinlmistir.

Hikimet, uzun vadeli yatinm alternatifi sunan ve fiyatlari KOSPI'ye
gore belirlenen Borsada Islem Goéren Yatinm Fonlari’nin kurulmasina
izin vermistir.

Yatinmailan manipulatif iglemlerden korumak igin Elektronik Finansal
Islemler Kanunu cikariimistir.

Yatinm fonlari ve yatinm ortakliklari ile ilgili diizenlemeleri birlestiren
yeni Varlik Yonetimi Kanunu cgikanlmistir. Risk ydnetimi denetleme
sistemi getirilmistir. Hikiimet Ocak 2002'de faiz ve ddviz oynamalari
gibi potansiyel piyasa risklerini dikkate alan yeni BIS standartlarini
kabul etmistir.
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Gercek zamanl olarak birbiriyle badlantili, ulusal finans ve maliye
yonetimi ile, Ulke hazinesinin gelir ve gider yonetimini saglayacak
Ulusal Hazine Fon Yonetimi Kanunu cikanlmistir. Planlanan
Ozellestirmeler devam etmektedir. Mayis 2002'de Kore Telekom’un
devlete ait %28.4'lik pay! satilmistir.

Devlet, internet bazli elektronik kamu ihale sistemini kurmustur.
Devlet, idari yonetimde seffafigi on plana ckarmak amaciyla
elektronik ortamda kamu alimlari, ddemeleri ve ihalelerini kapsayan
bu sistemi uygulamaya koymustur. Ulkenin baglica 4 sosyal giivenlik
kurumunun bilgi islem sistemleri de bu programa badlanmistir. Bu
kurumlar, Istihdam Merkezleri, Ulusal Emeklilik Yonetim Sirketi,
Ulusal Saglik Sigortasi Sirketi ve Isci Givenligi Sirketidir. Ulusal
Emeklilik, Saglk Sigortasi, Hizmet Sigortasi ve Endistriyel Kazalari
Tazmin Sigortasi hakkindaki bilgiler bu sisteme aktarimakta, ilgili
kurum konuyla ilgilenmekte ve sigortaliyi bilgilendirmektedir.

Hlakimet, ayrica isci-isveren iliskilerini dizenlemeye calismaktadir.
Yeni hazirlanan isci sigorta kanununa gore 1 aydan daha az siire ile
gorevlendirilen yari-zamanl isgilerin de sigorta talebinde bulunma
haklar olacaktir.

Kore Sermaye Piyasasi

Tarihce

Kore Devleti ilk kamu katihm payr senetlerini 19. yizyilda ihrag
etmistir. Chun-II Bank, 1899'da finansman bonosu ihra¢ eden ilk
sirket olmustur. 1905 Krallk Hazine ve Menkul Kiymet Kanununu
takiben ilk tahvil ihrag edilmistir.

20. yuzyillin basinda ilkede Japon etkisinin artmasiyla, 1908 yilinda
ilk Japon araci kurumu faaliyet gegmistir. 1911'de de 12 Japon araci
kurumu Spot Piyasa Araci Kurumlar Birligini kurmuslardir. Bu,
Kore'deki ilk organize piyasayl olusturmustur. Borsa, resmi kurallar
icerisinde sabah ve aksam seanslarini gerceklestirmistir. Baslangicta,
islem gbren hisse senetlerinden sadece ikisi Kore sirketi olup,
digerleri Japonya-Osaka Borsasi’na kote olan sirketler olmustur.
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1910-1945 déneminde Kore Borsasinda islem hacminin biyuk kismini
Japon araci kurumlar gergeklestirmistir. 284 kote sirketin 201'i de
Japon girketidir.

Eylil 1943'de Asya’da savasin kizismasiyla, Japon krallik hikimeti
Kore sermaye piyasasini Chosun Menkul Kiymet Sektorlii Gozetim
Kanununu cikararak yeniden diizenlemistir. Bu kanun sermaye
piyasasinin denetimi konusunda bir ilk olmustur.

II. Dinya Savasindan sonra Amerikan askeri yodnetimi Chosun
Borsasini  kapatmis ancak bazi araci kurumlar kendi aralarinda
menkul kiymet ticaretine devam etmigslerdir.

1949 yilinda, Kore hiikiimetinin devlet tahvili ihrag etmesiyle islem
hacmi artmistir. Ayni yil, Japon isgali altindayken menkul kiymet
islemleri konusunda tecriibbe kazanan birkagc broker bir Kklip
kurmustur. Bu kliip 1953'de Kore Araci Kuruluglar Birligi (KSDA) adini
almistir.

1956 yilinda Kore Borsasinin ilk hali olan Daehan Borsasi, banka,
sigorta sirketleri ve araci kurumlarin katiimlariyla kurulmustur. ilk
basta 20 kote sirketle islemlere baslamis ve 6zellikle devlet tahvilleri
agirlikl islemler gerceklesmistir.

Daehan Borsasi’'nin faaliyet gegmesinden sonra sermaye piyasasinin
idaresi KSDA'den borsaya gecmistir. Bu donemde sermaye piyasasi
deneme-yanilma yoluyla gelismis ve hukuki altyapi da yerel kosullara
uygun olarak diizenlenmistir.

1958-59-62-70 yillarindaki ¢okisler, halkin borsayr manipiilatif bir
piyasa olarak degerlendirmesine neden olmus ve kisisel tasarruflar
kurumlarin finansmanina yonlenememistir.

1958 vyilindaki Varliklarin Yeniden Dederlemesi Yasasl, temettl
politikalarini ve vergi reformlarini menkul kiymet talebini arttiracak
sekilde gelistirmistir. Buna gore sirketler, varliklarini enflasyona gore
yeniden dederleyebilmis ve deder artis fonu ile de yeni hisse senedi
ihraci yapabilmiglerdir. Devlet, kendine tamamen veya kismen ait
olan sirketleri cazip temettii vermeye zorlamistir.
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Menkul Kiymetler ve Borsa Kanunu
Ocak 1962'de, Kore Meclisi Menkul Kiymet ve Borsa Kanununu kabul

etmistir. Bodylece, sermaye piyasasi dlzenlemeleri kapsamli bir
sekilde bir araya getirilmistir. Bu kanunla Daehan Borsasi kar amagl
bir A.S.'ye doénistirilmustdr.

Ayni yil, Ticaret Kanunu, ticari ve kurumsal konularin daha iyi idare
edilmesi ve denetlenmesi amaciyla diizenlenerek, yirirlige
konmustur. Eski Alman sisteminde esas sermayenin ana stzlesmede
belirtiimesi ve kurulug esnasinda belirtilen sermayenin tamamen
O0denmis olmasi gerekiyordu. Ancak, yeni diizenlenen Ticaret
Kanununa goére hem o&denmis hem de ckarilmis sermayenin
belirtiimesi saglanmig, bu da dider reformlarla beraber sirketlerin
daha kolay sermaye artinrmi yapmalarina imkan vermistir. Yénetim
kurullarina nominal dederinin altinda bedelle hisse senedi ihrac etme
yetkisi taninarak, sermaye artirnmlari yayginlastiriimaya calisiimistir.

Bu diizenlemeler, 1960larda hisse senedi islem hacminin tahvil-bono
islem hacmini gecmesine sebep olmustur. Ancak bu canliik kisa
sireli olmus, spekiilasyonlar ve takas sistemindeki aksakliklar sonucu
borsada duisls trendi baglamistir.

Bu nedenle, Maliye Bakanhdi 1963 yilinda borsayr 3 ay siire ile
kapatmis, KSE'yi kar amaci gilitmeyen bir yapiya kavusturmus,
yoneticilerini kendi belirlemis, menkul kiymet finansmani ve takas
islemlerini Kore Menkul Kiymet Finansmani Sirketine delege etmis ve
hisse senedi fiyati dalgalanmalarini sinirlayan sistemi  (price
fluctuation limit system) gelistirmigtir. Daehan Borsasinin ismi de
bugiinkii adi olan Kore Borsasi (KSE) olarak degistirilmistir. 1963
yilindaki ekonomik bunalim, sirketleri finansman sikintisina sokmus
ve iflaslar getirmistir.

Sermaye Piyasasini Gelistirme Kanunu

II. Bes Yillk Ekonomik Kalkinma Planinin hazirlanmasi sirasinda,
Maliye Bakanhgi sermaye piyasasinin gelistiriimesi amaciyla birtakim
onlemler alinmasi gerektigine karar vermis ve bu kapsamda Kasim
1968'de Sermaye Piyasasini Gelistirme Kanunu gikariimistir.

Bu kanun, kote sirket sayisini artirarak sermayenin tabana
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yayllmasini amaclamistir. Vergisel ve vergi disi destekler saglanarak
halka arzlar tesvik edilmistir.

Bu kanunla, devlet kurulusu olarak menkul kiymetlerin fiyat istikrarini
saglamak, ihracini, dagitimini ve yiklenimini kolaylastirmak amaciyla
Kore Yatirnm Sirketi kurulmustur. Kore Yatirm Sirketi 1977 yilinda
tasfiye edilmistir.

1968 yilinda kanun yeniden revize edilerek, arac kuruluslar icin 2
ayn tir lisans olusturulmustur. Sermayesi 30-50 milyon won (~100-
170 bin $) arasindaki kurumlarin alim satima aracilik, 50 milyon
won'un (~170 bin $) Uzerinde olanlarin da halka arza aracilik ve
yuklenim lisansi almasina izin verilmistir.

Bu degisikliklerle, vergi yoluyla halka arzlar tesvik edilmis, takas
suresi ise T+1 olarak diizenlenmistir. Ancak, ek 6demeyle takasin 30
gune kadar uzatiimasina imkan taninmistir.

1969'da Menkul Kiymet Yatirm Ortakliklan Kanunu, yatinm
ortakliklari ve yatirm fonlarinin kurulmasina olanak vermistir.
Sermaye piyasasindaki dedisiklik ve gelismelere uyum sadlamak
amaciyla Nisan 1997'de Sermaye Piyasasini Gelistirme Kanunu
yurirlikten kaldinlmistir.

Kanun Hiikmiinde Kararname (3 Adustos 1970)

1970’lerin ikinci yarisinda, devletin tegvikleri ile yogun halka arzlar
gergeklesmistir. Islem sistemi olarak piyasa yapiciigindan strekli
miizayede sistemine gegilmistir.

1974 yilinda Kore Borsasl, Kore Takas ve Saklama Merkezi'ni, 1977
yiinda da Kore Menkul Kiymetler Bilgi Islem Sirketi'ni kurmustur.
1974 yilinda da Kore Yatinim Ortakligi Sirketi kurulmustur.

1963 yilindan itibaren reel sektériin hizli blylmeye uyum
saglayabilmek icin asiri borclanmasi bircok sirketin iflas etmesine ve
1970 yilinda piyasanin ¢okiisiine sebep olmustur. Bunun sonucunda
Maliye Bakanligi bir dizi onlemler almistir. Para piyasasi siki bir
denetim altina alinmis ve sirketlerin finansman ihtiyaglar igin kredi
kullanmalan tesvik edilmistir. Boylece, sirketler halka arz tesviklerini

10 TSPAKB



Gliney Kore ve Tiirkiye Sermaye Piyasalari

goz ardi etmigler, yatinm bankalar da halka arz konusunda isteksiz
veya yetersiz kalmiglardir.

Yerel sermaye piyasasinin gelistiriimesi icin, devlet gigli 6nlemler
almis ve 3 Adustos 1970°de Kanun Hiikmiinde Kararname ve 1972'de
de Halka Arz Tesvik Kanununu gikarmigtir. Bu kanun, sirketlerin
anonim sirket olmalarini tegvik etmis ve halka acilan sirketler igin
ayricaliklar tammigtir. Bu ayricaliklar, oydan yoksun hisse senetlerinin
ihrac edilebilmesi, temettiilerin Kore Takas Merkezi aracilidiyla
dagitilabilmesi ve yeni finansman bonosu tirlerinin  ihrag
edilebilmesidir. Calisanlara, sirketin yeni ¢ikarlan sermayesinin
%10'una kadar bir oranda sahip olma hakki taninmistir. 1973 ve
1974 yillarinda bu kanunda degisiklikler yapilmig, araci kurumlarin
sermaye vyeterlili§i sartlart arttinlmis, denetim standartlari
glglendirilmistir. Bu diizenlemeler, raporlama gereklerini ve devletin
araci kurumlar Gzerindeki kontroliini artirmistir.

1974’de minimum halka aciklik orani %30’a gikarilmis ve halka agik
sirketlerde biylk ortaklarin pay oranlarini  %51'den %30'a
indirmeleri tesvik edilmistir. Halka arza yetkili kurumlarin da sayisi
azaltiimistir.

Biyilik araci kurumlar, bankalar, Kore Yatinm Sirketi ile diger yatirm
ve finans sirketlerinin katihmiyla Yikleniciler (Halka Arz Yapmaya
Yetkili Kuruluslar) Birligi kurulmustur. Kore Yatinm Sirketi cesitli
yatirim fonlarini ydnetmek amaciyla kurulmustur. Ayrica, tasarruflarin
sermaye piyasasina yoénelmesi amaciyla c¢esitli menkul kiymet
tasarruf sistemleri gelistirilmistir. Banka ve sigorta sirketlerinin halka
aclk sirketlerin hisse senetleri ile teminatlandirilmis kredilere 6ncelik
vermeleri istenmistir.

Hizl Biiyiime
Alinan onlemlerle birincil ve ikincil halka arzlarda patlama

yasanmistir. Sermaye artirmlarn ve 6zel sektdr tahvil ihraglarinda da
blydme yasanmistir.

Halka arzlar, devletin bircok sirketi halka arza zorlamasi ve bizzat
degerleme ve fiyatlama prosesinin iginde bulunarak disik dederleme
yapmaslyla yayginlasmistir. Bu, yiiklenim metodunda da degisiklige
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neden olmus, en iyi gayret ydnteminden bakiyeyi yiklenim
metoduna gegilmistir.

1975 yilinda insaat sektdri hisselerinin onciiliiindeki hareketlenme
ile borsada buiyuk bir ¢gikis yaganmis, yatinm ortakliklari beklenmeyen
bir bliylime yasamistir. 1974 yilinda kurulan Kore Yatirim Ortakhidi
Sirketi, fonlarini kurulus asamasindaki 10 milyon $ seviyesinden 80
milyon $‘a yikseltmistir. 1976 yilinda, Kore Yatirim Sirketi'nin fonlari
da 17 milyon $'a ylkselmistir. 1977 yilinda ise tasfiye edilerek
Daehan Yatirim Ortaklidi Sirketi olarak yeniden yapilandiriimistir.

Hizli bliylime, diizenlemelerle ilgili yeni problemlere neden olmustur.
Yatinmcilar korumak ve sermaye piyasasinin daha etkin denetimi igin
sermaye piyasasi kanununda degisiklik yapilmis, dizenleme ve
denetim sistemi degistirilmistir. Diizenleyici kuruluslar reorganize
edilmis ve 1977 yilinda alti dnemli reform yapilmustir.

Reformlar
o Diizenleyici sistem reorganize edilerek denetim etkinligi
artinlmistir.

Daha dnce Maliye Bakanlidi, Kore Yatinm Sirketi ve Kore Borsasi,
sermaye piyasasini diizenleyen 3 ayrn devlet kurulusu iken,
degisen kanun ile 1977 yilinda Sermaye Piyasasi Kurulu ve onun
icra organi olan Menkul Kiymet Denetleme Kurumu kurulmustur.

e Kote sirketlerin sermaye yapisi iizerinde siki denetimler

uygulanmis ve sirket yonetiminin ortaklar tarafindan
siirekli kontroliinii saglayan é6nlemler alinmistir.
Halka acik sirketlerde bliylik ortaklarin ortaklik paylarini %35'in
altina indirmeleri tegvik edilmistir. Sirket ele gegirmeleri
konusundaki endiseleri gidermek icin de bu sinirlar etkili
olmustur.

e Kamuyu aydinlatma konusunda gelismeler saglanmstir.
Halka acilacak sirketlerin finansal tablolarini inceleme amaciyla
Kurul'a, yillik ve 6 aylik faaliyet raporlarini da Maliye Bakanhgi ve
Kore Borsasi'na gdndermeleri gerekmistir.

e Diizgiin isleyen bir piyasa icin yeni enstriimanlar
gelistirilmistir.
1980’lerde repo islemleri baglamistir.
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¢ Sermayenin tabana yayillmasini kolaylastiracak vergi
reformlan yapilmistir.
1979 yilinda Menkul Kiymet iglem Vergisi Kanunu cikariimistir.
Kore Yatinm Sirketi tasfiye edilmistir.

Piyasa Liberalizasyonu

1981 vyilinda hikimet, Sermaye Piyasasinin Uluslararasi Kimlik
Kazanmasi I¢in Uzun Dénemli Planini aciklamistir. Bu plan, Kore
sermaye piyasasinin globallesmesi icin kapsamli bir proje olup,
hikiimet bu kapsamda cesitli diizenlemelerin  yapilacagini
duyurmustur. Bu dizenlemelerin ilk asamasinda, Kore sermaye
piyasasinda yabanci portféy yatinmlarina belli limitler dahilinde izin
verildigi gibi Kore vatandaglarinin da uluslararasi sermaye
piyasalarinda islem ve yatinm yapmalarina izin verilmistir. Zaman
icinde bu limitlerin de kaldinlacadi agiklanmistir. Yerel sirketlerin,
yabanci borsalarda kote olmasi da bu diizenlemelerle belirlenmistir.

Kore sermaye piyasasinin uluslararasi kimlik kazanmasi plani
kapsaminda, 1981 yilinda yerel piyasada yabancilara yonelik portfoy
araglar olarak Kore Uluslararasi Yatinm Ortaklidi ve Kore Yatirim
Ortakligi devlet tarafindan kurulmustur.

1984 yilinda Kore Fonu NYSE'de kote olmus ve yabancilarin Kore
sermaye piyasasina ilk dolayl yatinm araci olmustur. Ikinci asama ise
Arallk 1985'de Eurobond piyasasinda Samsung Elektronik'in 20
milyon $ tutarinda hisse senedi ile degistirilebilir tahvil ihrag
etmesiyle gergeklesmistir.

1990 yilinda Kore menkul kiymetlerine yatirim yapan denizasir fonlar
olan Kore Fonu ve Kore Euro Fonunun sermayesi artiriimis ve Kore
sirketlerinin yurtdisinda menkul kiymet ihraci yapmasi ile ilgili kosullar
esnetilmistir. Ulkenin yabanailar icin olan 3. biiyiik fonu, Kore Asya
Fonu da 1990 yilinda kurulmustur.

3 Ocak 1992'de Kore Borsasi bazi limitlerle yabanc yatirimcilarin
islemlerine acilmistir. Bu kisitlamalar zamanla esnetilmis ve Mayis
1998'de yabanci yatinmlari tamamen liberallestirilmistir.
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Finansal Kriz

Kore, 1997 yilinda adir bir finansal krizle karsilasmis, doviz rezervleri
erimig, Kasim ayinda IMF'ten yardim istenerek, olasi bir moratoryum
engellenmeye calisiimistir. IMF ile Kasim 1997°de 57 milyar dolarlk
anlasma yapilmistir.

Gugli ekonomiye ragmen, borglu, az karll 6zel sektér ve zayif,
denetimden yoksun finansal sektdér bu krizi olusturmustur. Gizli
krediler ve banka-sirketler-devlet arasindaki yakin iliskilerin neden
oldugu riskler, “batmayacak kadar bliyiik” mentalitesi asir yatirima,
kredi ve doviz risklerinin goz ardi edilmesine sebep olmustur.

Bu kriz sonrasinda, sermaye piyasasi tamamen liberallesmis ve birgok
reform yapilmistir.

Kriz Sonrasi Yapilan Baslica Reformlar

¢ Finansal Denetim Sistemi
Finansal Denetleme Komisyonu 1998'de kurulmustur. Daha dnce
ayn olarak denetlenen sermaye piyasasi, bankacilik ve sigorta
sektorlerinin ortak denetgisi konuma gelmistir. Bdylece finans
piyasasinin daha etkin bir sekilde diizenlenmesi ve denetlenmesi
amaclanmistir.

e Yabanca Yatirnm Limitlerinin Kaldirilmasi
1997 Asya krizi sonrasinda, devlet yabanci yatinmlar sermaye
piyasasina ¢ekebilmek igin sert liberalizasyon tedbirleri almistir.
Devlet, 1998 yilinda yabanci portfdy yatinmlari (izerindeki tiim
sinirlamalar kaldirmistir. Daha &nceden, bir hisse senedinde
azami yabanci yatinm orani dolasimdaki hisse senetlerinin %55’i
kadardl. Yabancilarin tahvil yatirmlar igin gegerli olan
kisitlamalar kaldiriimis ve yabancilarin mevduat gibi para piyasasi
enstrimanlarina da yatinm yapmalarina izin verilmistir. Yerel
yatirmcilarin da yabanca menkul kiymetlere yatinm yapmasi
serbest birakilmistir.

e Azinhk Haklarinin Giliglendirilmesi
Kiglk yatirmcalarin  haklarini  giglendirmek ve yonetimin
seffafligini arttirabilmek icin birtakim diizenlemeler yapilmistir.
Buna gbre, grup adina acilan davalar icin gerekli olan ylizde birlik
ortaklik zorunlulugu, onbinde bire distriilmistir. Kanuna aykiri
hareketlerinden dolayr st diizey yonetici ve denetgilerin
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gorevden alinmasi icin gerekli olan ortaklik payi ylizde birden
binde bese disirilmistir. Ayrica, sirket defter ve kayitlarini
incelemek icin gerekli olan ortaklk orani da %3'den %1l’e
indirilmigtir.

¢ Konsolide Finansal Tablolar
1999 yilindan itibaren grup sirketlerine tim istirakleri de
kapsayacak sekilde bagimsiz denetimden gegmis konsolide mali
tablo hazirlama zorunlulugu getirilmistir. Boylece holding
sirketlerindeki yonetim seffafliginin arttinlmasi hedeflenmistir.

e Kurumsal Yatinmcilarin Oy Hakkina Sahip Olmasi
Eylil 1998'de, kurumsal yonetim kapsaminda sirket yénetiminin
izlenmesinde daha aktif olabilmeleri icin kurumsal yatirnmcilarin
oy kullanmalarindaki engel ve kisitlamalar kaldinimistir. Boylece,
kurumsal yatinrmcilar diger hak sahipleri gibi serbestce oy
kullanabilmektedirler.

e Kamuyu Aydinlatma Yiikiimliiliiklerinin Artirlimasi
Sirketler, daha 6nce 6 aylik ve yillik olarak hazirladiklari finansal
raporlari, 2000 yilindan itibaren, (i ayda bir, dénemin bitiminden
itibaren 45 giin igerisinde hazirlamaya baslamiglardir. Buna ek
olarak, Finansal Denetleme Komisyonu, veri, tescil, kayit, devir
alma agiklamalar, izahname ve finansal tablolardaki 6nemli
hatalar igin siki yaptinimlar getirmistir. Nisan 1999'da, Komisyon
getirdigi  bir dlizenlemeyle, sirketlere asilsiz ve vyanlis
beyanlarindan dolayr 420,000 $'a kadar ceza verme yetkisine
sahip olmustur.

e Tahmini Finansal Bilgilerin Agiklanmasi
Satis ve kar projeksiyonlar gerceklesmedigi takdirde hatali bilgi
vermekle sorumliu tutulmaktan cekinen kurumlar,
projeksiyonlarini agiklamakta isteksizdiler. Ancak Nisan 1999'dan
itibaren ihragalar, agiklamalarin tahmini oldugunu belirtmek
suretiyle yanlis ve hatal bilgi vermekten dolayl ceza almaktan
muaf tutulmuslardir.

e Araci Kurum Sektoriine Giris Engellerinin Azaltilmasi
Mayis 1999'da, araci kurumlarin asgari sermaye tutari dnemli
Olglide dustrilmistir. Sadece alim satima aracilik yapacak araci
kurumlarin asgari sermaye miktart 2.5 milyon $'a, yatinm
danismanligi verecek kurumlarinki de 420,000 $'a indirilmistir.

e Yatirnm Fonlarinin (closed-end mutual fund) Kurulmasi
Kore hikimeti, Eylil 1998'de, kapall uclu yatinm fonlarinin
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kurulmasina izin vermistir. Diger yatirnm fonlarinin aksine, kapali
uclu yatinm fon paylarinin siirekli bazda itfasi mimkiin degildir.
Bunun vyerine, bu fonlar Kore Borsasi veya Kosdaqta kote
olabilmektedir.

Toptan Devlet Tahvili Piyasasinin Kurulmasi

Kore Borsasi, Mart 1999°da kurumlararasi (inter-dealer) devlet
tahvili piyasasini kurmustur. Devlet tahvilleri icin toptan bir
piyasa olup, referans faizi olusturarak ve devlet tahvili bazli
vadeli islemler igin (Uriinler yoluyla Kore tahvil piyasasinin
gelismesine katkida bulunmaktadir.

Bagimsiz Yoneticilerin Zorunlu Gorevlendirilmesi

Menkul Kiymetler ve Borsa Kanununa gore, halka agik sirketlerin
yonetim kurulu Uyelerinin en az dortte biri bagimsiz ve disardan
olmalidir. Buna ilaveten, toplam aktifleri 1.5 milyon $'in Uzerinde
olan finansal kurumlar ve halka agik sirketlerin yénetim kurulu
lyelerinin en az yarisi bagimsiz olmalidir. Bu sartlar saglamayan
sirketler, kotasyondan cikariimaktadir. Sirketlerin  bagimsiz
denetgi istihdam etmeleri de tavsiye edilmektedir.

Miisteri ve Araci Kurum Hesaplarinin Ayrilmasi

Nisan 1999'dan itibaren, araci kurumlarin misteri hesaplarini
Kore Menkul Kiymet Finans Sirketinde tutmalan gerekmektedir.
Boylece, misterinin varliklar araci kurumunkinden ayrilmaktadir.
Devre Kesici Sistem (Asin volatilite sirasinda islemlerin
otomatik durmasi)

Piyasadaki asir dustsleri 6nlemek amaciyla, Kore Borsasi Devre
Kesici Sistemi faaliyete gecirmistir. KOSPI, 1 dakika siireyle, bir
onceki glinin kapanis fiyatindan %10 sapma gdsterirse, islemler
20 dakika sireyle otomatik olarak durmaktadir. Bu sistem dealer
ve brokerlara asir volatilite sirasinda piyasadaki durumu sakin bir
sekilde yeniden dederlendirebilmeleri icin zaman tanimaktadir.
Kore Vadeli Islemler Piyasasinin Kurulmasi (KOFEX)
KOFEX, Kore'nin ilk vadeli islemler borsasi olarak Nisan 1999'da
faaliyete gegmistir. KOFEX araciligiyla kurumlar faiz riski ve doviz
riskini kontrol edebilmektedir.

Tezgahiistii Piyasa Duyuru Tahtasinin (Borsa Disi
Islemler Pazarinin) Hizmete Girmesi

Finansal Denetleme Komisyonu,  Tezgahdistii Piyasa
Diizenlemesinde yapilan dedisiklikle, Kore Borsasi ve Kosdaq'ta
kote olmayan ancak KSDA (Araci Kuruluslar Birligi) tarafindan
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belirlenen sirketler icin Kosdaq sistemine goére faaliyet gdsteren
bir piyasa kurulmasina izin vermistir. Bu piyasa Mart 2000'de
faaliyete gegmistir.

Borsada Ogle Tatillerinin Kaldiriimasi

Kore Borsasi, Mayis 2000'de 6gle tatili uygulamasini kaldirmistir.
Bu uygulamanin amaci, islemlerin sirekli olmasi ve bu sirede
serbest olan ofis calisanlarin iglem yapabilmelerine olanak
vermektir.

Elektronik Kamuyu Aydinlatma Sistemi (Yabancilar igin
Ingilizce aciklamalar)

Kore Borsasi, Agustos 2000'de Kore Yatinmcilar Igin Kamuyu
Aydinlatma Adini kurmustur. Dili Ingilizce olan bu elektronik
sistem, yabanci yatinmcilarin sirket acgiklamalarina erigimini
saglamaktadir. Halka acik sirketlerin, agiklama yapmalarindan
itibaren 24 saat icerisinde Ingilizce versiyonunu da hazirlamalari
tesvik edilmektedir. Yatinmcilar, agiklamalara internet lizerinden
ulagabilmektedir.

Kosdaq'a Saglanan Tesvikler

Kote sirketler yillik karin %50'sine kadarini “Zarar Rezervi” olarak
ayirarak vergiden disebilmektedir. Aracilar icin halka arzda
inceleme (due diligence) sireci kolaylastirip, cezalar
azaltilmistir.  Girisim sermayesi yatinmcilarina temetti  ve
sermaye kazancl tegvikleri getirilmistir. Devlet kendisi “girisim
sermayesi fonlan” kurmus ve yatirrmci olarak piyasada vyer
almistir. Devlet, belirledigi kurumlara “girisim sermayesi sirketi
sertifikas’” vermis ve “girisim sermayesi sirketleri” daha uygun
kosullarda kote olmustur.

Sermaye Piyasasindaki Son Gelismeler

Elektronik Iletisim Agi Sistemi (ECN)

Kore'nin hisse senetleri igin ilk iletisim agdi sistemi Aralik 2001'de
faaliyete gegmistir. ECN, elektronik ortamda emirleri
eslestirmekte ve araciya gerek olmaksizin islem yapilmasini
saglamaktadir. Sonucta da, islemler daha az maliyetle
gerceklesmektedir. Kore'nin ilk ECN'i Kore Elektronik Iletisim Agi
Sistemi Sirketi olup, basta gelen 28 vyerel araci kurumun
ortaklidiyla olusmaktadir. Mesai sonrasi islemler 250 sirketle
(200G KOSPI, 50'si Kosdaq olmak lzere) sinirhdir ve islem
saatleri 16:30-21:00 arasindadir.
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Open-end Mutual Funds (Acik Ucglu Yatirnm Fonlar)

Yari agik yatinm fonlar Agustos 2000°de kurulmustur. Bu karma
arlin, yatinmlarin  %50'sine kadar olan kisminin yatirmin
Uzerinden 3 ay gectikten sonra, %100'lnln ise 6 ay gectikten
sonra geri alinabilmesine olanak vermektedir. Bu fonlarin basarisi
Uzerine Ocak 2001'de agik uglu yatirim fonlari kurulmustur.
Kosdaq-50 Endeksine Dayal Tiirev Uriinler

KOFEXte, Kosdag-50 endeksine dayall vadeli islemler ve
opsiyonlar sirasiyla Ocak ve Aralik 2001'de baslamistir.

Wrap Account (Paket Hesabi)

Araci kurumlar, 2001 yilindan itibaren danismanlik bazl hesaplari
pazarlayabilmektedir. Bu hesaplara gére, misteriler kendi yatinm
kararlarini vermektedirler. Ayrica, bireysel paket hesap a¢ma
sinin 40,000 $'a, kurumsal hesap acma sinirn da 80,000 $a
cikariimistir. Yiksek bakiyeli hesaplar araci kurumlar igin daha
verimli olup, azalan islem komisyonlari gelirlerini uzun dénemli ve
yuksek bakiyeli misterilerle dengelemeye calismaktadirlar.
Side-Car Trading Halt

Kosdag-50 endeksine dayali vadeli islemlerde volatiliteyi
dengelemek icin gelistirilmistir. Bir dnceki giniin en ylksek
hacimli vadeli islem kontratinin fiyati yine bir 6nceki ginin
kapanis fiyatindan %05 oraninda sapma gdsterirse, islemler 5
dakika streyle durmaktadir.

Gayrimenkul Yatirnm Ortakhiklar

Gayrimenkul Yatinm Ortakliklari, 2001 yihnin ikinci yarisindan
itibaren ihrac edilmeye baslanmistir. Kore Borsasina kote
olabilmeleri igin, Insaat ve Ulastirma Bakanlig tarafindan
onaylanmis olmalari, baslangic sermayelerinin en az 40 milyon $,
halka aciklik oraninin da en az %30 olmasi gerekmektedir.

Hisse Senedi Opsiyonlan

Dogrudan hisse senedi (izerine opsiyon islemleri, 7 bluechip hisse
ile baslamistir. Bunlardan uclinde yabancilarin islem yapmasi
yasaklanmistir. Bu opsiyonlar igin son islem giini her ayin 2.
Persembesi olup, takas t+3'de gergeklesmektedir.

Fiyat Kademelerinin Goriintiillenmesi

Yatinmcilara daha iyi fiyat ve derinlik bilgisi sunabilmek icin Kore
Borsasi ve Kosdaq'in islem ekranlarinda alis ve satis tarafinda
daha 6nce 5 kademe olarak goriilebilen fiyat adimlari 10 kademe
gorilebilir hale getirilmistir.
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¢ Riichan Hakki Pazarinin Kurulmasi
Ocak 2002'de, Kore Borsasinda Righan Hakki Pazari
kurulmustur.

¢ Kore Borsasinda Repo Piyasasinin Kurulmasi
Kore Borsasinda Repo Piyasasi Subat 2002'de faaliyete gegmistir.

o Tezgahiistii Tiirev Islemler Piyasasi
Temmuz 2002'den itibaren Finansal Denetim Komisyonu, yerel
araci kurumlarin tezgahiistii piyasada tirev islemler yapmalarina
izin vermistir.

e Kore Borsasi Borsa Fonlari (ETFs)
Hisse senedi piyasasinda, uzun donemli ve istikrarll Grlinlere
talep yaratabilmek icin Ekim 2002’'de Borsa Yatirm Fonlarinin
ihracina izin verilmistir.

e Kamuyu Aydinlatma
Kasim 2002'de halka acik sirketlere kamuyu aydinlatma
zorunlulugu getirilmistir. Buna gore, sirketler gelecede ait
planlari, projeksiyonlari, istirakleri ve gergeklesmis karlari gibi
o6nemli bilgileri acgiklamakla ydkimld kihinmiglardir. Sirketler,
kamuyu aydinlatma geregini 1 yil icerisinde 6 kez ihlal ederse
Kore Borsasl veya Kosdag kotasyonundan cikariimaktadir. Eger
sirket bu kural 1 yil icerisinde 4 kez ihlal ederse, Kore Borsasi
sirketi gdzetim altina almakta, Kosdaq da vyatinm uyarisi
vermektedir. E§er sirket Kore Borsasi gozetimine girdikten sonra
6 ay icerisinde 1 kez daha kurall ihlal ederse kotasyondan
¢ikariimaktadir.

e 1 Yilhk Parasal Stabilizasyon Bono Faizine Dayah Vadeli
Islemler
Kore Vadeli Islemler Borsasinda islem gérmekte olup,
yatinmcilara daha disik riskli ve ¢esitlendirilmis yatirim
olanaklari sunmaktadir. Bu kontratlarin takaslari her 3 ayda bir
olmakta ve nihai takas da nakitle gerceklesmektedir.

» Hisse Senedi ilisikli Senetler (Equity Linked Notes)
Hisse senedi ilisikli senetler, Ocak 2003'den itibaren ihrag
edilmeye baslanmistir. Yatirrmcilar, olumsuz piyasa kosullarinda
anaparalarini alabilmekte, olumlu kosullarda da kazanclarini araci
kurumla paylasmaktadirlar.

¢ Temettii Diizenlemeleri
Maliye Bakanhgi, temettii elde etme amach yatirimlar tesvik
etmek icin yeniden dizenleme yapmistir. Buna gore, kote
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sirketler, temettii ddeme oranlarini nominal dedere gore degil
piyasa dederine gore aciklayacaklardir. Yeni temettii 6deme
orani, sirket yoOneticilerinin sirket degerine odaklanmasini
saglamaktadir. Sirketler, her {ic ayda 6denecek temettiiler igin
kendi kurallarini belirlemekle ylikiimltdarler.

o Kosdaq Borsasinda Islem Géren Fonlar
Kosdaq Borsasinda Nisan 2003'de Borsa Fonlarinin ihracina izin
verilmistir. Net aktif dederi her islem glininin sonunda
hesaplanan yatinm fonlarinin aksine, Borsada islem gdren
fonlarin fiyati gin igerisinde degismektedir. Kosdaq Borsasi
fonlari, Kosdaq 50 endeksine dayalidir.

o Elektronik iletisim Ag: Sisteminde Fiyat Limiti
ECN piyasasi igin, islemleri tesvik amaciyla fiyat limiti getirilmistir.
Fiyat limiti, bir 6nceki islem gininiin kapanis fiyati Gzerinden %5
sapma olarak tanimlanmugtir.

e Kore Borsasi'nda Kotasyondan Cikarma Standartlarinin
Giiclendirilmesi
Piyasa seffafliginin artmasi icin Kore Borsasi kotasyon sartlarini
revize etmistir. Ornegin, sirketin sermayesinde azalma olursa
veya sirket reorganizasyon siireci baslatirsa, derhal gdzetime
alinmadan kotasyondan cgikariimaktadir.

Kore Sermaye Piyasasi Kurumlari

Sermaye piyasasinin yonetimini devlet kuruluglari ve 6ézdizenleyici
kuruluslar olmak (izere 2 grup gerceklestirmektedir.

Devlet Kuruluslari;

e Maliye ve Ekonomi Bakanligi (MOFE): Kore sermaye piyasasini
yonetir ve kontrol eder. Ekonomik ve finansal gelisim
politikalarinin belirlenmesinden sorumludur.

e Finansal Denetleme Komisyonu (FSC): Sermaye ve vadeli
islemler dahil olmak Uzere finansal piyasalarin denetim ve
gozetimi yapmaktadir. Tirkiye'deki SPK muadilidir.

Ozdiizenleyici Kuruluslar;
e Kore Araci Kuruluslar Birligi (KSDA)
e Kore Borsasi (KSE)
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Devlet Kuruluslan

Maliye ve Ekonomi Bakanligi (MOFE)

Finans piyasasinin istikrarini saglamak amaciyla finansal politikalarla
ilgili kanunlardan sorumludur. Bakanlk Subat 1998'de, finansal
denetleme vyetkilerini Finansal Denetleme Komisyonu'na, mali
fonksiyonlarini da Kore Merkez Bankasina (Bank of Korea)
devretmistir.

Orta ve wuzun vadeli ekonomik ve finansal politikalarin, ilgili
diizenlemelerin olusturulmasi, vergi politikalarinin uygulanmasi, milli
hazine, kaynak yonetimi ve dis bor¢c ybnetim sisteminin
kurulmasindan sorumludur.

Finansal Denetleme Komisyonu (FSC)

Nisan 1998'de kurulan FSC, sermaye piyasasi, bankacilik ve sigorta
sektorlerinin ortak finansal denetgisidir. Bagbakanhda bagh olmakla
birlikte, gorev ve yetkileri Basbakanlik ve diger devlet kuruluslarindan
bagimsiz, 6zerk bir kurumdur. Ulkedeki tim finansal kurumlar
Finansal Denetim Komisyonu ve onun icra organi olan Finansal
Denetim Servisi'nin denetimine tabidir.

Ayrica, Menkul Kiymet ve Vadeli Islemler Komisyonu (SFC) Finansal
Denetim Komisyonunun alt birimi olarak yapilandiriimistir.

Finansal Denetim Komisyonunda 9 kurul Gyesi vardir. Baskan ve
Baskan Yardimcisi, Bakanlar Kurulu ve Maliye ve Ekonomi Bakaninin
Onerisi (izerine Devlet Bagkani tarafindan 3 yillk siire igin
atanmaktadir. Diger Uyeler de yine ayni sekilde 3 vyillik sire igin
Devlet Baskani tarafindan atanmaktadir. Komisyon tyeleri yeniden
atanabilmektedir. Oneriler, muhasebe deneyimli (iye icin Maliye ve
Ekonomi Bakanlidindan, finans deneyimli tye icin Finansal Denetim
Komisyonundan, hukuk deneyimli ye icin Adalet Bakanligindan ve
sektor temsilcisi igin de Sanayi ve Ticaret Odasindan gelmektedir.
Diger 3 Uyelik de, Maliye ve Ekonomi Bakanldi Mistesari, Merkez
Bankasi Bagkani ve Tasarruf Mevduati Sigorta Sirketinin Genel
Muduri igin ayrilmistir.

Komisyon kararlari oy cokluguyla alinmaktadir. Komisyon, denetim
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kurallarinin uygulanmasi ve dedisikliklerinden, finansal kurumlarin
faaliyetlerinden ve lisanslanmasindan sorumludur. Tim finansal
kurumlarin denetlenmesinden sorumlu olan Komisyon, sermaye ve
vadeli islemler piyasalarinin da denetimini Menkul Kiymet ve Vadeli
islemler Komisyonu (SFC) aracilifiyla gerceklestirmektedir. Finansal
kriz sirasinda, en dnemli rollerinden biri finansal sektordeki yeniden
yapilanma siirecini tesvik etmek olmustur.

Menkul Kiymet ve Vadeli islemler Komisyonu (SFC)

Menkul Kiymet ve Vadeli islemler Komisyonu, Finansal Denetleme
Komisyonu igerisinde ayr bir organ olup, sermaye piyasasi ve vadeli
islemler piyasalarini denetlemekle sorumludur.

icra organi 5 iiyeden olusur. Baskan, Baskan Yardimcisi ve 3 (ye.
Baskanlik gdrevi, Finansal Denetleme Komisyonunun Baskan
Yardimaisi tarafindan Ustlenilmistir. Diger Uyeler ise, Finansal
Denetleme Komisyonu Bagkaninin énerisi ile 3 yil igin Devlet Baskani
tarafindan atanir. Kararlar icin oy cogunlugu gerekmektedir.

2002 yiinda Komisyona, hisse senedi islemlerindeki dolandiricilik ve
yolsuzluk vakalarinin artmasiyla, araci kurumlarda manipiilasyon ve
diger kanun disi uygulamalarla ilgili arastirma yapma yetkisi
verilmistir.

Baslica gorevleri;

e Sermaye ve vadeli islemler piyasalarinda, haksiz rekabet, icerden
6grenenlerin ticareti ve manipiilasyonu incelemek,

e Muhasebe standartlari ve denetim ile ilgili faaliyetlerin
diizenlenmesi,

e Finansal Denetim Komisyonunun sermaye piyasasi ile ilgili
kararlarina kesinlesmeden dnce goriis vermek,

e Finansal Denetim Komisyonu ve dider kanunlarla ©ngoriilen
gorevleri yerine getirmektir.

Finansal Denetim Servisi

Ocak 1999°da, mevcut 4 kurumun; Bankacilk, Sermaye Piyasasi,
Sigorta Denetleme Kurullari ve Kredi Yoénetimi Fonunun ortak ve (st
denetim organi olarak kurulmustur.
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Baslica amaci, Kore finansal piyasalarinda adil ve dirist islemlerin
gerceklesmesini saglamak ve yatirimcilari korumaktir.

Finansal Denetim Servisi, 6zerk bir kamu kurumu olup, sermayesi
yoktur. Sorumluluklari, hukuk ve inceleme olarak ikiye ayrilmistir.

Ozdiizenleyici Kuruluslar

Kore Araci Kuruluslar Birligi (KSDA)
KSDA (The Korea Securities Dealers Association) 1953 yilinda Kore
sermaye piyasasinda 6zdlizenleyici bir kurulus olarak kurulmustur.

Baslica amaglari; yatinmc haklarinin korunmasini, birlik Gyelerinin
belirlenmis kurallar cercevesinde faaliyet gostermesini, haksiz
rekabetin Onlenmesini ve sermaye piyasasinin gelistiriimesini
saglamaktir.

Kore Borsasi (KSE)

Kore Borsasi, 1956 yilinda kurulmustur. Kanunda yapilan degisiklikle
yari Ozerk, Uyeleri tarafindan yonetilen ve sahip olunan bir kurum
haline gelmistir. Kar amaci olmayan Borsa, lisansi olan araci
kurumlara uyelik hakki vermektedir.

Basglica gorevleri, menkul kiymet piyasasinin diizenli igleyigini
saglamak, Uyeleri denetlemek ve onlara hizmet vermektir.

Diger Sermaye Piyasasi Kurumlari

Kosdaq Borsasi

Kosdaq Borsasi, 1996 yilinda, bilgi teknolojisi (knowledge-based) ve
ylksek teknoloji (high-tech) sirketleri ile kiigik ve orta Olgekli
sirketlerin ~ finansman  saglamasini  kolaylastirmak  amaciyla
kurulmustur. Baslica faaliyetleri; yatinmcilara yeni ve gesitli yatirm
araglari sunmak, girisim sermayesi ve yeni gelisen is kollari icin fon
saglanmasina aracilik etmek, yatinm sermayesi kapsaminda girisim
sermayesi sirketlerinin yeni fonlar ihra¢ etmesini kolaylastirmaktir.

Kore Araci Kuruluslar Birligi (KSDA), 1987 yilinda Tezgahistii Pazar
Yoénetim Merkezini kurmus, 1996 yiinda da bu piyasayr Kosdaq
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Borsasi olarak yeniden yapilandirmistir. KSDA, istiraki olan Kosdaq
Borsasindaki menkul kiymetlerin kotasyonu, gozetimi, slpheli
durumlarin  raporlanmasi ve  kotasyondan  cikariimasindan
sorumludur.

Kosdaq, Kore Borsasi'na gore daha basit olan kotasyon sartlar ve
yiiksek teknoloji sirketlerinin pazari olarak taninmasi nedeniyle tercih
edilmektedir. Vizyonu ise, Asya’da 6nde gelen yilksek teknoloji
sirketlerinin borsasi olmaktir. Kosdaq islem hacminin %75'i uzaktan
erisim yolu ile gerceklesmektedir. 2000 yilinda Kore'deki tiim halka
arzlar Kosdaq Borsasi'nda gergeklesmistir.

KOFEX

KOFEX, Kore Vadeli islemler Borsasi, (ilkenin tek tlrev araglar
borsasidir. Borsa, Nisan 1999°da, Amerikan Dolari, mevduat faizi,
altina dayali vadeli islemler ve Amerikan Dolarina dayali opsiyonlar
olmak Uzere 4 (rlnle faaliyete gegmistir. Eylil 1999°da devlet
tahviline dayal vadeli islemler, 2001 yilinda da Kosdag-50 endeksine
dayali vadeli islemler ve opsiyonlar islem gérmeye baslamistir. Mayis
2002'de de, devlet tahviline dayall opsiyonlar islem gbérmeye
baglamigtir.

KOFEX, vadeli islemlerin ve opsiyonlarin takasini kurum biinyesinde
gerceklestirmektedir.

Kore Menkul Kiymetler Finansman Sirketi (KSFC)

Ekim 1955°de kurulan Kore Menkul Kiymetler Finansman Sirketi,
Menkul Kiymet ve Borsa Kanuna gore (lkedeki tek menkul kiymet
kredisi sadlayan sirket durumundadir. Birincil ve ikincil piyasalardaki
finansman olanaklarini kolaylastirmaktadir. Baslica diger faaliyetleri
ise, yuklenici kurumlara yiiklenim ve piyasa yapicihdi faaliyetleri igin
kredi vermek, menkul kiymet islemleri icin fon saglamak veya menkul
kiymetleri 6diing vermek, yiklenicilerden yeni ihraclar kapsaminda
hisse senedi almak isteyen bireylere kredi verilmesi, repo ve ters
repo islemleri yapmaktir.

Kore Takas ve Saklama Merkezi (KSD)
Nisan 1994'te Menkul Kiymet ve Borsa Kanunda yapilan degisiklikle
Kore Menkul Kiymet Takas Sirketi A.S.den kamu kurulusuna
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donustirilmistir. Sonucta, Kore Takas ve Saklama Merkezi (KSD)
Ulkenin tek takas merkezi olarak kurulmustur. Menkul kiymetlerin
fiziki dolagima gerek olmaksizin hesaplar ve muhasebe kayitlari
aracihdiyla takas hizmeti vermektedir. Diger faaliyetleri ise, yabanci
yatinmcilar icin temsilcilik hizmeti verilmesi, Kosdaq ve Kore
Borsasindaki islemlerin takasini gergeklestirmek, devlet ve 6zel
tahvillerin tescilini yapmak, menkul kiymet transfer ve saklama
hizmetleri vermektir.

Kore Menkul Kiymet Bilgi islem Sirketi

Eylil 1977'de kurulan Kore Menkul Kiymet Bilgi Islem Sirketi,
tamamen Kore Borsasina ait bir istirak olup, menkul kiymet islemleri
sistemini isletmektedir. Entegre bir sistem olup, tim sermaye
piyasasindaki menkul kiymet islemlerini idare etmektedir. Araci
kurumlarin ve subelerinin Kore Borsasi ve Kosdaq'a verdikleri
emirlerin iletilmesi, yerine getiriimesi ve konfirmasyonundan
sorumludur.

Kore Borsasina Kote Sirketler Birligi

Aralik 1973'de kurulan Birlik, halka acgik sirketleri ve yatirnmailarini
temsil etmektedir. Amaci, Uyeleri arasindaki iligkileri gelistirmek ve
Kore sermaye piyasasinin gelisimine katkida bulunmaktir.

Kosdaq Borsasina Kote Sirketler Birligi

Haziran 1999'da kurulan Birligin baslica amaclari, tyeleri ve Kosdaq
borsasi arasindaki isbirliginin gelisimini saglamak, Kosdaq'a kote olan
sirketlerin ve yatirnmcilarinin gikarlarini korumaktir.

Kore Yatirim Ortakhiklar Birligi

Mayis 1996'da kurulan Birlik, yatinm ortakhdi sektoriinii gelistirmeyi,
lyeleri arasindaki igbirligini arttirmayi ve paydaslarinin haklarini
korumayi amaclamaktadir.
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Kore ve Tiirkiye Sermaye Piyasalari

Kore sermaye piyasasinin gelisimi ile Tirkiye sermaye piyasasinin
kiyaslanmasi da ekonomik gelisimdekine benzer bir tablo
sergilemektedir.

Kore'de menkul kiymet borsalari Kore Borsasi, Kosdaq ve tiirev
uriinlere dzel Kofex'tir. Ulkemizde ise hisse senetleri ve sabit getirili
menkul kiymetlerin islem gordiigi Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
ve Temmuz 2002'de kurulan ancak heniiz faaliyete gegmeyen Vadeli
islem ve Opsiyon Borsasi mevcuttur. Son finansal krizi takiben IMF
onerisi ile kurulan IMKB biinyesindeki vadeli islemler piyasasi ¢ok
etkin degildir. Sadece bankalarin islem yapabildigi bu piyasada
yliksek teminatlar nedeniyle hacim istenen boyutlara ulagamamistir.

Borsaya Kote Sirket Sayisi

Borsaya kote sirket sayisindaki artislar, zaman icerisinde hisse senedi
ihrac etmek suretiyle sermaye piyasasindan kaynak sadlayan sirket
sayisini gostermektedir. Azalislar ise cesitli sebeplerle borsa kotundan
¢ikan veya cikarilan sirketleri ifade etmektedir.

Halka Acik Sirket Sayisi \ | 1990-2002
1990 1995 2000 2001 2002

Kore Borsasi 669 721 704 689 683 2%

Kosdaq 608 721 843 A.D.

Gliney Kore Toplam 669 721 1,312 1,410 1,526 128%

irkiye - IMKB 110 205 315 310 288 162%)

Kaynak: WFE, IMKB

Kore'deki halka agik sirket sayisi 1995-2002 déneminde hizla artig
gostererek, iki katindan fazla bir sayiya ulasmistir. Bunda Kosdaq'in
faaliyete gecmesinin de etkisi vardir. 1995 yilinda Kore Borsasinda
721 sirket halka acikken, IMKB'de ise 205 sirket islem gormekteydi.
IMKB ve Kosdaq yeni kurulmus borsalar oldudu icin 1995-2000
doneminde kote sirket sayilar hizla artmistir. Ancak, hem Kore
Borsasi hem de IMKB'de krizler sonrasi kotasyondan cikarmalar ve
sinirh halka arzlar nedeniyle, halka agik sirket sayisinda distls
izlenmistir. Genel olarak bakildiginda ise, Kore'de islem goren sirket
sayisi IMKB'de islem gérenlerin 5 katindan fazladir.
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Halka Arzlar

Tirkiye, finansal krizler 6ncesi 2000 yilinda halka arz buyUklGga
acisindan Kore'deki iki borsanin toplamini geride birakmistir. Ancak
krizler sonrasindaki birincil piyasa hacmi daralmig, 2001 yilinda 240
bin $, 2002'de ise 56 milyon $ tutarinda halka arz gergeklestirilmistir.
2000 yilinda Kore'deki tim halka arzlar Kosdaq'ta gergeklesmistir ve
faaliyete gectiginden beri bu piyasadaki halka arz biylkligiu Kore
Borsasindakinden c¢ok yiksek olmustur. Bunun baglica nedeni
kotasyon sartlarinin daha esnek olmasidir.

Halka Arz Tutarlari (milyon $ 1995 2000 2001 2002
Kore Borsasi 752.3 0.0 168.9 475.5
Kosdaq 2,256.3 1,009.5 895.1]
Giiney Kore Toplam 752.3 2,256.3 1,178.3 1,370.7,
Tiirkiye - IMKB 230.0 2,800.0 0.2 56.0

Kaynak: FSC, IMKB

Borsalarin Ulke Ekonomilerindeki Yeri

Borsalarin lilke ekonomisindeki yeri ve éneminin genel bir gbstergesi
olarak islem goren sirketlerin piyasa degerinin gayri safi yurtici
hasilaya orani kullaniimaktadir.

| 1990-2002

2000 2001 2002 ]
Kore Borsasi 110.3 182.0 148.4 194.5 215.9 96%)
Kosdaq 23.0 39.1 31.2 A.D.
Giiney Kore Toplam 1103 1820 1714 2335 247.1 124%
Tirkiye - IMKB 18.7 20.8 69.5 47.7 34.4 84%

Kaynak: KSE, Kosdag, IMKB

Piyasa Degeri/GSYiH | 1990 1995

Kore Borsasi 43.7% 37.2% 32.1% 45.5% 45.3%

Kosdaq 5.0% 9.1% 6.5%

Giiney Kore Toplam 43.7% 37.2% 37.1% 54.7% 51.8%
iirkiye - IMKB 14.1% 16.3% 37.5% 38.5% 20.4%

Kaynak: KSE, IMKB, IMF

Kore ekonomisinde sermaye piyasasinin énemi gittikge artmaktadir.
Asya krizi sonrasinda Kore Borsasinin gerileyen piyasa degeri
nedeniyle ekonomideki payr azalmissa da, Kosdaq'in faaliyete
gecmesiyle, bu etki azalmistir. 2002 yilinda bu oran %52 seviyesine
gelmistir. Benzer sekilde, Tirkiye ekonomisinde de sermaye
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piyasasinin payi yillar icinde artmis ancak 2000 ve 2001 yillarindaki
krizler sonrasinda gerileyen piyasa dederi nedeniyle bu oran
%?20'lere digmdistiir.

Hisse Senedi islem Hacmi ve Piyasa Degeri

2000 yiinda Kore'deki toplam hisse senedi islem hacmi 1 trilyon $a
ulasmistir. Bu deger ayni dénem igin Tirkiye'deki hacmin 6 katidir.
Kore'deki toplam hacim 2001 yilinda Turkiye'dekinin 9 kati, 2002'de
ise 12 kati olarak gerceklesmistir. IMKB'nin islem hacmi Kore'nin
daha disik hacimli borsasi olan Kosdaq'in bile g¢ok altinda
kalmaktadir.

HS Hacmi (milyar $) \ | 1990-2002

1990 1995 2000 2001 2002 gisi
76 185 556 381 593 684%

512 329 235 A.D.
76 185 1,068 710 828 995%
6 52 180 80 70 1096%

Kaynak: KSE, Kosdaq, IMKB

Hisse senedi islem hacminin piyasa dederine oranlanmasi bir
borsanin hisse senedi devir hizini géstermektedir. Devir hizi, islem
goren sirket dederinin kac kati kadar islem yapildiginin gostergesidir.
Yiksek devir hizi, diglk likidite riskinin yani sira bu borsalarda kisa
vadeli yatinmlarin daha adirlikli olduguna isaret etmektedir. Gliney
Kore ve Tirk borsalarinin yillar itibariyle devir hizi yiiksek borsalar
oldugu goriilmektedir.

Hisse Senedi Hacmi/Piyasa Degeri | 1990 1995 2000

Kore Borsasi 69% 102% 375% 196% 275%
Kosdaq 2221% 843% 754%
Guiney Kore Toplam 69% 102% 623% 304% 335%
Turkiye - IMKB 31% 252% 259% 168%  203%

Kaynak: KSE, Kosdaq, IMKB

Sabit Getirili Menkul Kiymetler
Sabit getirili menkul kiymetler (SGMK) kamu ve 6zel sektor

borglanma senetleri olarak ikiye aynlabilir. Kamu borglanma
gereginin fazla oldugu Ulkelerde devlet tahvili ve hazine bonosu 6ne
clkarken, bu bakimdan daha dengeli olan ekonomilerde &zel sirket
tahvil ve bonolarina talep artmaktadir.
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Kore'de 2002 yili sonunda kamuya ait tahviller toplam SGMK'larin
%75'ini  olustururken, 0Ozel sektdér tahvilleri de  %25'ini
olusturmaktadir. Ulkemizde, kamu kesimi borclanma gereginin iyice
arttigi son yillarda SGMK'lerin timi kamu kesimi tarafindan ihrag
edilen devlet tahvili ve hazine bonolarindan olusmaktadir. 1995
yilinda toplam SGMK icinde %6 oraninda agirhidi olan finansman
bonosu, VDMK gibi 6zel sektér borglanma senetleri son alti yildir
ihrag edilememektedir.

Kore SGMK Stoku (myr. $) \

2000 2001
90 236 274 352 75%
73 102 106 118 25%
163 337 381 470 100%

Tiirkiye SGMK Stoku (myr. $)

1995 2000 2001
20 55 85 92 100%
1 0 0 0 0%)
21 55 85 92 100%

Kaynak: SPK

Sabit getirili menkul kiymet stokunun (lkemiz ekonomisindeki agirligi
yillar icerisinde artis gostermistir. Ancak yine de Kore'nin gerisindedir.

oplam SGMK/GSYiH 1995 2000 2001 p[1)
Gliney Kore 33% 73% 89% 99%)
[Tlrkiye 16% 29% 70% 55%)

Kaynak: KSE, IMKB

Kore'de kamu tahvilleri, devlet tahvilleri ve difer kamu tahvilleri
olmak (izere ikiye ayrilmaktadir. Hazine Tahvilleri, Milli Imar Tahvilleri
(National Housing Bonds) ve Dovize Endeksli Stabilizasyon Tahvilleri
devlet tahvillerinin baglicalaridir. Diger kamu tahvilleri ise; Seoul
Metropol Hizli Transit Sirketi Tahvilleri, Bolgesel Kalkinma Tahvilleri,
Parasal Stabilizasyon Tahvilleri, Finansal Borglanma Senetleri, Kore
Elektrik Sirketi Tahvilleridir.

1999 vyilinda diizenlemelerde dedisiklik yapilarak, bireysel
yatinmcilarin da birincil pazardaki ihalelere katiimalari saglanmistir.
Ayrica devlet, tahvil piyasasi ihale sistemini Merkez Bankasi kanaliyla
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yUritilen elektronik ihale sistemine dedistirmistir.

Ozel sektdr tahvilleri ise garantili tahviller, garantisiz tahviller, ipotek
garantili tahviller, kisa ve uzun dénemli tahviller, sabit ve degisken
faizli tahviller ve 6zel haklan olan tahvillerdir. Ozel haklar olan
tahviller, hisse senedine degistirilebilir tahviller, warrant’li tahviller,
katihm tahvilleri ve opsiyonlu tahvillerdir.

Kriz dncesinde, cogu Ozel sektor tahvili kredi riski gorilmedigi icin
garantili sekilde ihrag edilirken, kriz sonrasinda kredi riskindeki artis
nedeniyle, yerel finansal kurumlar tahvillere garantdr olmaktan
kacinmiglardir. 1998 yilinin ikinci yarisindan itibaren, garantisiz 6zel
sektor tahvilleri ihrag edilmeye baslanmistir.

0Ozel Sektor Tahvilleri - Kore | 1995 2000 2001

Thrag (milyar $) 31 52 67 62
Stok (milyar $) 79 106 116 150
itfa (milyar $) 13 40 51 41]

Kaynak: Finansal Denetleme Komisyonu

ikincil piyasada iglemler Kore Borsasi ve KSDA'nin tezgahiistii
piyasasinda yapilmaktadir. Kore Borsasi, kote tahviller icin rekabetgi
islem ortami sadlayan bir piyasadir. Tezgahsti piyasa ise, hem kote
hem de kote olmayan tahvillerin bireysel yatinmailar, araci kurumlar
ve finansal kurumlar tarafindan islem goérdiigii piyasadir. Genelde,
disik islem maliyetleri ve sagladigi esneklik nedeniyle tezgahiisti
piyasa tercih edilmektedir. Kore'de tezgahistli piyasada yapilan repo
islemleri icin Subat 2002’de Kore Borsasinda bir pazar agilmistir.

SGMK Kesin Aim-Satim | |

Hacmi \ 1995 2000 2001 2002
Kore (milyar $) 300 1,979 1,858 1,766
[Turkiye (milyar $) 17 263 37 67|

Kaynak: KSDA, IMKB

Kore'deki SGMK Kesin Alm-Satim hacmi 2002 vyili itibariyle
Turkiye'nin 26 kati durumundadir. Bunda Tirkiye'nin kriz sonrasi
azalan hacminin de etkisi vardir.
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Borsada i§lem Goren Yatirnm Fonlar (ETFs)

Borsada islem goéren yatinm fonlan, borsaya kote olan ve hisse
senetleri gibi alinp satilabilen, baz olarak aldigi bir endeksin fiyat ve
getiri performansini ¢ok yakindan vyansitan agik uglu yatirm
fonlandir. Kisaca, borsada alinip satilabilen endeks fonlaridir. Bu yeni
arag sayesinde, yatirmcilar gesitli hisse senedi piyasalarina sektér ve
endeks bazinda disiik maliyetle yatinm yapma olanadina sahip
olabilmektedir.

Kore Borsasl Ekim 2002'de yatinmcilara esneklik, diisiik maliyet ve
portfdy cesitlendirmesi saglayan ETF'ler icin bir piyasa agmistir. 2002
yil sonunda KOSPI-200 ve KOSPI-50 endekslerini baz alan 2 ETF
varken 2004 yil baginda 4 ETF mevcuttur. 2003 yilinda ETF islem
hacmi 4.3 milyar $ olmustur. Piyasa dederi ise sene basindaki 288
milyon $ dederinden 518 milyon $'a yikselmistir.

Tiirev Uriinler Piyasasi

1980'li yillarin ortasinda fizibilite calismasi basglayan tlirev Grlnler,
1993 yilinda bu konuyla ilgili komitenin kurulmasiyla hiz kazanmistir.
Komitenin amaci islem kural ve diizenlenmelerini gelistirmek ve takas
sistemini formiile etmektir. Bu kapsamda, Aralik 1995'de Vadeli
Islemler Kanunu cikariimistir.

Mayis 1996'da Kore Borsasi, KOSPI-200 endeksi Uzerine vadeli islem
piyasasi olusturmustur. Vadeli islem kontratlarini baz alan bu Griniin
basarili performansinin takiben de opsiyon piyasasi Temmuz 1997'de
olugturulmustur.

Nisan 1999'da Kore Vadeli Islemler Borsasi (KOFEX) faaliyete
gegmistir. Emtia ve finansal trlnlere dayall vadeli islem ve opsiyonlar
ile hisse senedi (zerine tirev Uriinler KOFEX'de islem gdrmeye
baglamistir.

KOSPI-200 Vadeli islem Kontratlan 1998 1999 2000 2001

oplam Kontrat Sayisi (bin) 17,893 17,200 19,666 31,502 42,868
Glinliik Ortalama Kontrat Sayisi (bin) 61 69 81 128 175
Islem Hacmi (milyar $) 290 691 760 874 1,598
Giinliik Ort. islem Hacmi (milyar $) 1.0 2.8 3.2 3.6 6.5
Kaynak: KSE
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KOFEX'teki mevcut Urdnler, devlet tahvili faizleri ve dolar lzerine
vadeli islem ve opsiyonlar ile faize, altina, KOSDAQ-50 endeksine ve
Parasal Stabilizasyon Tahvili faizine dayali vadeli islem kontratlaridir.

Aralik 2001'de, KOSDAQ-50 endeksine dayall opsiyonlar ve Mayis
2002'de de devlet tahviline dayali opsiyonlar islem gbrmeye
baslamistir. Kore Borsasi'nda islem gérmeye devam eden KOSPI-200
endeksine dayali vadeli islem ve opsiyon kontratlan ise Ocak
2004'ten itibaren KOFEX'te islem gérmeye baslamistir. Boylece tiim
tirev Urtinler KOFEX catisi altinda toplanmistir.

Kore Borsasi'ndaki KOSPI-200 Vadeli Islem Piyasasi toplam islem
hacmi, tlireve konu varlik degeri acisindan, 1998 yilindaki 290 milyar
$'dan 2002 yilinda 1.6 trilyon $a ulasmistir. Ozellikle 2002 yilinda
blydk cikis yapan piyasanin toplam islem hacmi 2001 yilina gdre
%383 oraninda artmistir. Giinlik ortalama kontrat sayisi 175,000 olup,
islem hacmi ise 6.5 milyar $'dir. Kisa gegmisine ragmen KOSPI-200
Vadeli Islemler Piyasasi gelismis tilkelerle kiyaslanabilir biyiiklige
ulagmistir.

Bu piyasadaki yatinrmc gruplarina bakildidinda ilk sirayr %37 pay ile
bireysel yatinmailar almaktadir. Araci kurumlarin payr %35, yabanci
yatinmcilarin %14, kurumsal yatirnmcilarin %9 ve diderlerinin de
%>5'tir.

KOSPI-200 Opsiyon Kontratlari 1998 1999 2000 2001 200
Toplam Kontrat Sayisi (bin) 32,311 79,937 193,829 823,2901,889,824
Gunlik Ortalama Kontrat Sayisi (bin) 111 321 804 3,347 7,745
Islem Hacmi (milyon $) 1,592 7,257 14,701 36,678 100,086
Giinliik Ort. islem Hacmi (milyon $) 5 29 61 149 410
Kaynak: KSE

Toplam islem hacmi, tiireve konu varlik dederi acisindan, 1998
yiindaki 1.5 milyar $'dan 2002 yilinda 100 milyar $'a ulasmistir.
Vadeli islemlerdekine benzer sekilde, 2002 yilinda piyasanin toplam
islem hacmi 2001 yilina gore 3 kat artmistir. Ginlik ortalama kontrat
sayisi 7.7 milyon adet olup, islem hacmi ise 410 milyon $'dir. 1997
yiinda kurulan bu piyasa, yatinmcilarin hisse senedi fiyatlarindaki
degisimlere karsi korunma istekleri nedeniyle hizla bliyiimistr.

32 TSPAKB



Gliney Kore ve Tiirkiye Sermaye Piyasalari

Bu piyasadaki islem hacminin %61'ini bireysel yatinmcilar, %26’sini
aracl kurumlar, %10'unu yabanci yatinmailar, %1'ini kurumsal
yatinmcilar ve %2’sini diger yatinmcilar gerceklestirmektedir.

Yatirnm Fonlar ve Ortakhiklari

Kore hikimeti, Eylil 1998'de yatinm ortakliklarinin kurulmasina izin
vermistir. Yatinm ortakliklari Kore Borsasi veya Kosdaq'a kote
olabilmektedir ve sermaye kazanci vergisinden muaftirlar. Kore
Borsasinda 1, Kosdaq Borsasinda ise 13 adet yatirnm ortakligi kotedir.

Yari agik yatinm fonlari Agustos 2000°de kurulmustur. Bu karma
Uriin, yatirmcilarin fonlarinin %50'sine kadar olan kismini yatinmin
Uzerinden 3 ay gectikten sonra, %100°Unl ise 6 ay gegctikten sonra
alabilmelerine olanak vermektedir. Bu fonlarin basarisi lizerine Ocak
2001'de acik uglu yatinm fonlari kurulmustur.

atinnm Fonlan 1997 1998 1999 2000 2001 200
Kore (milyon $) 53,112 165,028 167,177 110,613 119,439 149,544
[Tirkiye (milyon $) 927 1,106 2,258 2,884 3,287 5,700

Kaynak: ICI, SPK

Kore'de 2002 yil sonunda yatirim fonu biyikligi 150 milyar $ iken,
Tirkiye'de 5.7 milyar $'dir.

atinnm Fonlar/GSYiH 1997 1998 1999 2000 2001 200
Kore 11.1% 52.0% 41.2% 24.0% 28.0% 31.4%
Tiirkiye 07% 07% 1.6% 1.6% 2.7%  3.4%

Kaynak: ICI, SPK, IMF

Yatinm fonlar portfdy biyikliginin GSYIHya orani, (lkedeki
kurumsal yatirimci tabaninin gelismisliginin gdstergesidir.

Tirkiye’de yatinm fonlarinin GSYIH'ya orani yillar itibariyla artmasina
ragmen Kore ile kiyaslandiginda gok diisiik kalmaktadir. Yillar itibari
ile diizenli bir artis gosterse de Tirkiye'de bu oran 2002 yilinda
sadece %3.4'e ulagmistir.

Araci Kurumlar
Kore'de araci kurumlar Menkul Kiymetler ve Borsa Kanunu
hidkamlerine gére kurulmakta ve faaliyetlerini yiiriitmektedirler. Ocak
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2004 itibariyle, Kore'de 64 araci kurum faaliyet goéstermektedir.
Bunlarin 21 tanesi yabanci kurumlarin subeleridir.

1998-2002 yillari arasinda 5 arac kurumun lisansi iptal edilmis, 4
tanesi bagka araci kurumlarla birlesmis, 3 tanesi de kapanmis veya
tasfiye olmustur.

internet piyasasindaki canlilikla beraber piyasadaki kontrollerin
kalkmasi, piyasaya giris bariyerlerini azaltmistir. Aralik 1997'de, IMF
niyet mektubunda belirtildigi lizere araci kurumlar igin gerekli asgari
sermaye tutan dlsurilmuistir. Finansal piyasalar da liberallestirilerek,
yabanci kurumlarin girisi kolaylastirlmis ve sermaye piyasasinda
serbest rekabet canlanmigtir. Ayrica, gegmiste bir araci kurumun
hizmetlerini sunabilmesi icin sube adi olusturmasi gerekirken,
islemlerin internet Gzerinden gergeklestiriimeye baglanmasi ile
sektore giris maliyetleri de azalmistir.

internet Islem Hacimleri | \ | \

(milyar $) | 1998 1999 2000 2001

Hisse Senedi 8.1 416.4  1,192.4 9458  1,065.1
Vadeli islemler 7.8 156.4 512.8 711.0 1,455.4
Opsiyonlar 0.1 2.6 10.4 39.4 111.8
Toplam 16.0 5754 1,715.6 1,696.2 2,632.3

Kaynak: KSE, Kosdaq, Kofex

Internet islem hacimleri, halka arzlarn da kapsamaktadir. 2002 yili
itibariyle, internet Gizerinden gergeklestirilen hisse senedi islem hacmi
1.1 trilyon $ olup toplam birincil ve ikincil piyasa islem hacminin
%64'Gnl olusturmaktadir. Bu oran vadeli islemler icin %45 ve
opsiyonlar icin de %56'dir.

Yerel Araci Kurumlar 1996 2000 2001

Aract Kurum Sayisi 34 42 44 42

Sube Sayis 1,081 1,696 1,681 1,714
oplam Personel 30,700 52,258 50,347 54,885

Kaynak: KSDA

Kore'deki yerel 42 arac kurumun toplam sube sayisi 2002 sonu
itibariyle 1,714'tir ve toplam personel sayisi ise 55,000 civarindadir.
Yabanal kurum sayisi ise 17 olup, bu kurumlarda calisan personel
sayisi da 1,000 civarindadir. Tirkiye'de ise 2002 yilinda 119 araci
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kurumun acentelerle birlikte 3,995 subesi ve 6,636 calisani vardir.

abanci Araci Kurumlar 1996 2000 2001 2002
/Araci Kurum Sayisi 19 20 19 17|
[Toplam Personel 586 966 1,024 990

Kaynak: KSDA

Kore'deki araci kurumlarin 2001 yil sonu itibariyle 43 milyar $ aktif
buyUkligad, 9 milyar $ 6zsermayesi, 953 milyon $ faaliyet kari ve 519
milyon $ net kar vardir. Asya krizi sirasinda zarar yasayan ve
bilangosu kiiglilen araci kurumlar daha sonra toparlanma siirecine
girmistir.

Kore’'de Araci Kurumlarin

Konsolide Verileri (milyon $) 1997 1999

Toplam Aktifler 16,265 27,895 46,163 33,367 42,761
Toplam Ozsermaye 4,870 6,355 10,797 8,612 9,143
Faaliyet Kari -2,003 1,119 1,278 -39 953
Net Kar -2,040 320 457 -306 519

Kaynak: KSDA

Tark aract kurumlarinin 2002 yil sonu itibariyle toplam aktif
blyudklikleri 608 milyon $, 6zsermayeleri 436 milyon $, faaliyet
karlari 99 milyon $ ve net karlann ise 70 milyon $ olarak
gergeklesmistir.

iki Glkenin araci kurumlarinin bilango yapilar arasindaki en énemli
fark, 6zsermaye oranlarinda goriilmektedir. Kore araci kurumlarinin
toplam aktiflerinin yaklasik beste birini 6zsermaye, beste ddérdind
bor¢ kalemleri olusturmaktadir. Tirk araci kurum bilancolarinin ise
dortte gl Ozsermayeden olusmaktadir. Bu durum ayni zamanda
Turkiye'deki yliksek sermaye yeterliligi kosullarinin da gostergesidir.

Tiirkiye'de Araci Kurumlarin

Konsolide Verileri (milyon $)

Toplam Aktifler 842.1 996.0 656.7 607.8]
Toplam Ozsermaye 347.9 484.2 396.7 435.9
Faaliyet Kari 279.1 311.5 259.1 98.7
Net Kar 177.5 188.0 177.7 70.2

Kaynak: KSDA
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Genel Degerlendirme

Kore, sermaye piyasasl ve ekonominin gelisimini es anli ve entegre
bir bicimde ele almig, bliyimesini yiksek hizlarda ve istikrarli bir
bicimde saglamistir. Devlet, bir yandan tesvikler yoluyla bireyleri ve
kurumsal yatirmcilari sermaye piyasasina yonlendirmis, 6te yandan
reel sektérii sermaye piyasasindan fon saglamaya O6zendirmistir.
Bdylece yaygin bir sermaye piyasasi kiltiri olusmustur.

Yatinmcilar ve fon talep edenler zamanla yeni ve sofistike
enstrimanlan kullanmay! talep eder hale gelmislerdir. Dolayisiyla,
piyasanin derinligi ve genisligi artmistir. Bu Uriinler ve derin piyasa
sayesinde yatinmcilar ve fon sadlayanlar risklerini daha kolay
yonetebilir hale gelmiglerdir. Bunun sonucu da ekonominin hizli ve
istikrarli blylimesine yansimistir.

Kore sermaye piyasasinin baglica ézellikleri; gelismis 6zel borclanma
ve tirev piyasalari, Urin cesitliligi, yliksek on-line islem hacmi, gigli
ve yenilije aclk sermaye piyasasi kurumlaridir.

Ulkemizde de basarili sonuclari gériilmeye baslanan ekonomik istikrar
programinin, sermaye piyasasina Kore'dekine benzer gekilde
yansimasl beklenebilir. Fakat, bdyle bir gelisimin saglanmasi igin
Kore'nin Asya krizi sonrasi izledigi yol benimsenmeli ve gerekli
reformlar yapilmaldir.

Bunlardan oncelikli olani, diisen reel faiz ortaminda hem fon
saglamak isteyen kurumlara hem de tasarruflarini verimli yatirim
araclarinda degerlendirmek isteyen yatirmcilara cazip gelecek 6zel
sektor borglanma enstriimanlarinin ihracinin kolaylagtirlmasidir. Bu
kapsamda, ilk asamada ihrag limitleri gézden gegirilmeli, 6zel sektor
borclanma araclan Uzerindeki vergi yikleri kamu menkul kiymetleri
ile ayni seviyeye getirilmeli ve 6zel sektdr borglanma araci gesitliligini
engelleyen mevzuat hikimleri kaldinimalidir.

Kore'de oldukga faal olan, yatinmcilarin risklere karsi kendilerini
koruduklari ve 6zellikle bireysel yatinmailar tarafindan tercih edilen
tirev drinlerin Ulkemizde de vyayginlasmasi gerekmektedir. Bu
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nedenle, kurulusu gergeklestirilen ancak heniiz faaliyete gegmeyen
Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi A.S.'nin faaliyetlerine bir an énce
gegebilmesine yonelik gerekli destekler saglanmalidir.

Ulkemizde de benimsenen kurumsal yonetim ilkelerinin
yayginlastinilmasi icin galigmalar sirdirilmeli, zaman iginde ilkelere
uymayan sirketlere yaptinmlar, uyanlara ise belli tesvikler getirilmesi
onerileri dederlendirilmelidir.

Elektronik iletisim agi, borsada islem géren yatirim fonlari ve benzeri
yeni Urlnlerin gelismesi ve piyasalarinin olusabilmesi icin altyapi
hazirliklarinin yapilmasi faydali olacaktir.

Kore sermaye piyasasinin gelisimi, alinan 6nlemler, saglanan destek
ve tesviklerle sermaye piyasasinin  ¢ok hizli  bir gelisim
gosterebilecedini, sonuc olarak ekonominin genel gelisiminin de
olumlu yénde etkilenecegini gdstermektedir.
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